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1 Inleiding
In het vervolg van dit artikel spreek ik niet 
langer van aandeel, maar gebruik ik het 
begrip effect. Een effect is een verhandelbaar 
waardebewijs of recht, dit kan een aandeel 
zijn, maar ook een certificaat of obligatie.1 
Rechthebbende op het effect is de belegger. 
De afgelopen decennia heeft de handel in 
effecten een modernisering doorgemaakt. 
De grootste verandering is zonder twijfel de 
giralisering van het effectenverkeer. Deze 
giralisering is in Nederland in 1977 tot stand 
gebracht onder de Wet giraal effectenverkeer 
(hierna: Wge).2
De afgelopen decennia heeft 
de handel in effecten een 
modernisering doorgemaakt
Ter verdergaande modernisering van het 
effectenverkeer heeft de Minister van Finan-
ciën (hierna: Minister) in december 2008 een 
voorstel tot wijziging van de Wge uitgevaar-
digd (hierna: wijzigingsvoorstel).3 De Minis-
ter introduceert in dit voorstel een beperkte 
verplichte vorm van dematerialisatie van 
effecten.4
Komt de Minister met het 
wijzigingsvoorstel voldoende 
tegemoet aan de eisen die 
gesteld kunnen worden aan  
een modern systeem van  
giraal effectenverkeer?
In dit artikel behandel ik de vraag of de 
Minister met het wijzigingsvoorstel voldoende 
tegemoetkomt aan de eisen die gesteld kun-
nen worden aan een modern systeem van 
giraal effectenverkeer. Ter beantwoording van 
deze vraag schets ik allereerst de achtergrond 
en werking van de Wge. Hierna bespreek 
ik de ontwikkeling van dematerialisatie tot 
nu toe en de aanleiding en inhoud van het 
wijzigingsvoorstel. Voordat ik toekom aan 
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van  effecten
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Wanneer je bij het plaatselijk kantoor van een willekeurige bank 
vraagt om een paar aandelen Shell, KPN of Philips, word je waar-
schijnlijk meewarig aangekeken. De tijd dat dergelijke aandelen in 
fysieke vorm werden verhandeld ligt ver achter ons. Tegenwoordig 
vindt de handel vrijwel geheel plaats langs girale weg. Het fysieke 
aandeel is echter (nog) niet verdwenen. Een groot aantal giraal ver-
handelde aandelen wordt nog steeds in onderliggende (toonder-)stuk-
ken vertegenwoordigd. Aan het uitgeven en bewaren van deze stukken 
zijn kosten en veiligheidsrisico’s verbonden. Ter modernisering van het 
effecten verkeer wordt gezocht naar oplossingen om het aantal stukken 
te verminderen, ofwel te dematerialiseren.
* Dit artikel vormt de bewer-
king van een afstudeerar-
tikel voor de Duale master 
Onderneming & Recht aan 
de Radboud Universiteit.
1 Zie art. 1:1 Wet op het 
financieel toezicht (Wft) 
onder effect.
2 Wet van 8 juni 1977, 
Stb.1977, 333, houdende 
bepalingen betreffende 
het giraal effectenverkeer, 
laatstelijk gewijzigd bij de 
Wet van 30 oktober 2007, 
Stb. 2007, 406.
3 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 2.
4 Het andere onderdeel van 
het wijzigingsvoorstel, 
dat betrekking heeft op 
de uitbreiding van de 
bescherming aan cliënten 
van intermediairs inzake 
financiële instrumenten, 
blijft in dit artikel buiten 
beschouwing.
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de beantwoording van de hoofdvraag zet ik 
uiteen waar een modern systeem van giraal 
effectenverkeer in Nederland in mijn ogen 
aan zou moeten voldoen. Ik sluit af met een 
korte, samenvattende conclusie.
2 Werking van de Wge
Ter introductie behandel ik kort de achter-
grond en werking van de Wge. Van oudsher 
vindt de handel in effecten voornamelijk 
plaats met toondereffecten, dit vanwege de 
eenvoudige overdraagbaarheid.5 Voor de over-
dracht van een toondereffect vereist de wet 
– zoals voor ieder ander goed – een levering 
krachtens geldige titel door een beschikkings-
bevoegde.6 De eenvoud van de overdracht zit 
in de fysieke manier van levering van het ef-
fect die tot stand komt zonder verdere forma-
liteiten.7 Hoewel eenvoudig op kleine schaal, 
brengt de fysieke levering van toondereffecten 
bij de grootschalige handel zoals wij die tegen-
woordig kennen een aantal bezwaren met 
zich.8 Kort samengevat komt het erop neer 
dat het onhandig is om bij elke transactie het 
fysieke stuk te verplaatsen. Als alternatief 
werd in de jaren zestig van de vorige eeuw 
in de praktijk een girale manier van levering 
in het leven geroepen.9 Dit werkte als volgt. 
De belegger bracht zijn toondereffect naar 
de bank die het stuk in de kluis bewaarde en 
voor de belegger de administratie van een 
effectenrekening verzorgde. De belegger kon 
zijn effect giraal leveren door bij- en afschrij-
ving op de effectenrekening. 
Het is onhandig is om bij  
elke transactie het fysieke  
stuk te verplaatsen. Als 
alternatief werd in de jaren 
zestig van de vorige eeuw  
in de praktijk een girale  
manier van levering in het 
leven geroepen
Deze girale manier van levering bleek niet 
zonder haken en ogen. De bank diende ter 
bescherming van het eigendomsrecht van de 
belegger te administreren welk effect door 
welke belegger in bewaring was gegeven. 
Zonder deze specifieke administratie – ook 
wel aangeduid als nummerverantwoording 
– trad oneigenlijke vermenging op van de in 
bewaring gegeven effecten en was revindicatie 
bij het faillissement van de bewaarder niet 
mogelijk.10 Het bijhouden van een dergelijke 
nummerverantwoording werd ervaren als een 
enorme administratieve last.11
 De wetgever erkende voorgaande problema-
tiek en heeft met de invoering van de Wge 
een wettelijk kader voor de girale levering 
van effecten gecreëerd. De Minister wijst 
onder het Wge-systeem een rechtspersoon aan 
als centraal instituut, dit is sinds 1977 het 
Nederlands Centraal Instituut voor Giraal 
Effectenverkeer BV (hierna ook: Necigef).12 
Necigef bepaalt welke instellingen worden 
toegelaten tot het Wge-systeem – de zoge-
heten ‘aangesloten instellingen’ – en welke 
effecten in aanmerking komen voor opname 
in het Wge-systeem. 
De wetgever heeft met de 
invoering van de Wge een 
wettelijk kader voor de  
girale levering van effecten 
gecreëerd
Het Wge-systeem werkt in de praktijk voor 
de belegger als volgt. De belegger geeft zijn 
(toonder)effect in bewaring bij een van de 
aangesloten instellingen. Deze instelling 
verzorgt de administratie voor de belegger 
via een girale effectenrekening, vergelijkbaar 
met de administratie die we kennen voor het 
girale geldverkeer via een girorekening. De 
belegger kan zijn effect giraal leveren door 
bij- en afschrijving in de administratie van de 
aangesloten instelling.13 De overboeking ziet 
hij terug op zijn effectenrekening. Goederen-
rechtelijk gezien is het Wge-systeem iets inge-
wikkelder. Wegens de hierboven al genoemde 
praktische bezwaren, verzorgt de aangesloten 
instelling geen nummerverantwoording van 
de in bewaring gegeven effecten. De beleg-
ger verliest hierdoor zijn goederenrechtelijke 
aanspraak op in bewaring gegeven effecten. 
Ter compensatie neemt de aangesloten instel-
ling ieder effect op in een gemeenschap van 
bij haar in bewaring gegeven effecten van 
dezelfde soort, het zogeheten verzameldepot. 
De belegger verkrijgt een aandeel in deze 
(goederenrechtelijke) gemeenschap van het 
verzameldepot. Omdat het verzameldepot 
een afgescheiden vermogen vormt dat los-
staat van het vermogen van de aangesloten 
instelling, wordt het eigendomsrecht van de 
belegger adequaat beschermd zonder dat 
een nummerverantwoording nodig is. Wan-
neer de belegger in het Wge-systeem denkt 
een effect te leveren, levert hij eigenlijk niets 
5 M.A. Blom, ‘Demateria-
lisatie van effecten en 
ontwikkelingen rond de 
Wge’, in: S.C.J.J. Kortmann 
e.a. (red.), Onderneming en 
effecten (Serie Onderne-
ming en Recht), Deventer: 
Tjeenk Willink 1998, 
p. 183.
6 Art. 3:84 lid 1 BW.
7 Art. 3:93 jo. 3:90 BW.
8 Zie B.F.L.M. Schim, Giraal 
effectenverkeer en goede-
renrecht (diss. Nijmegen), 
Deventer: Kluwer 2006, 
p. 13 e.v.
9 Zie C.Æ. Uniken Venema, 
Effectengiro-recht in bewe-
ging, Den Haag: Boom 
2003, p. 26.
10 Vgl. HR 12 januari 1968, 
NJ 1968, 274 (Texeira 
de Mattos), waarin deze 
tekortkoming van het 
systeem naar voren kwam.
11 Kamerstukken II 1975/76, 
13 780, nr. 1-4, p. 12.
12 De huidige handelsnaam 
van Necigef luidt ‘Euro-
clear Nederland’.
13 Vgl. art. 17 en 41 Wge.
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meer dan zijn aandeel in de gemeenschap van 
een verzameldepot. De goederenrechtelijke 
bescherming werkt zelfs verder door. Elk ver-
zameldepot valt in een door Necigef beheerd 
girodepot. Een girodepot is een gemeenschap 
met daarin alle toondereffecten van eenzelfde 
soort die bij willekeurig welke aangesloten 
instelling in bewaring zijn gegeven. De beleg-
ger wordt door het in bewaring geven van zijn 
toondereffect bij een aangesloten instelling 
tegelijkertijd deelgenoot in de gemeenschap 
van het girodepot. Tot slot kan de belegger 
ook weer uit het Wge-systeem. De aangeslo-
ten instelling dient de belegger hiertoe een of 
meer van de toonderstukken uit het verzamel-
depot te leveren. Door deze uitlevering gaat 
het aandeel van de belegger in de gemeen-
schap teniet.
3 Dematerialisatie van effecten en het 
wijzigingsvoorstel
Dit brengt me bij de dematerialisatie van 
effecten. Ik bespreek in deze paragraaf de 
ontwikkeling van dematerialisatie tot nu toe 
en de aanleiding en inhoud van het wijzi-
gingsvoorstel. Als gevolg van de giralisering 
van het effectenverkeer vindt de handel in 
effecten plaats zonder het gebruik van fysieke 
toonderstukken. De toonderstukken hebben 
door de gewijzigde leveringswijze hun functie 
verloren en liggen feitelijk overbodig in de 
kluis bij de diverse aangesloten instellingen. 
Omdat aan het uitgeven en bewaren van deze 
toonderstukken kosten en veiligheidsrisico’s 
zijn verbonden,14 wordt gezocht naar mogelijk-
heden om deze effecten te laten verdwijnen, 
ofwel te dematerialiseren.14 Blom t.a.p., p. 183.
Foto © Marten Hoogstraat
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In de praktijk werd een mogelijkheid bedacht 
waarbij een groot aantal toondereffecten van 
dezelfde soort wordt opgenomen in een enkel 
toonderstuk, een zogeheten global of verza-
melbewijs.15 Zo wordt ter vervanging van een 
miljoen losse toonderstukken één verzamelbe-
wijs uitgegeven dat al deze stukken vertegen-
woordigt. Dit bewijs wordt in de kluis bij een 
aangesloten instelling of Necigef bewaard. 
Deze oplossing wordt aangemerkt als een 
beperkte vorm van dematerialisatie van effec-
ten. Er is sprake van dematerialisatie, omdat 
een groot aantal toonderstukken verdwijnt. 
Het is echter een beperkte vorm omdat de ef-
fecten nog wel worden vertegenwoordigd door 
materie. Met deze vorm van dematerialisatie 
hangt samen dat de belegger niet meer om 
uitlevering van zijn effecten kan vragen. Voor 
uitlevering zijn individuele stukken nodig en 
deze zijn door het verzamelbewijs vervangen. 
De wetgever heeft bij de wijziging van de 
Wge in 200016 (hierna: Wge 2000) voorgaande 
beperkte vorm van dematerialisatie van een 
wettelijke basis voorzien. Dematerialisatie 
onder de Wge 2000 vindt plaats op vrijwillige 
basis.17
In de praktijk werd een 
mogelijkheid bedacht 
waarbij een groot aantal 
toondereffecten van dezelfde 
soort wordt opgenomen 
in een enkel toonderstuk, 
een zogeheten global of 
verzamelbewijs
De Wge 2000 heeft in de ogen van de Minister 
niet het gewenste resultaat opgeleverd. Om-
dat de mogelijkheden ter vrijwillige demate-
rialisatie onvoldoende werden benut, heeft hij 
het hier te bespreken wijzigingsvoorstel uit-
gevaardigd.18 In het wijzigingsvoorstel wordt 
een beperkte verplichte vorm van demateria-
lisatie voorgesteld. Toondereffecten kunnen 
onder dit voorstel (in beginsel) niet meer 
opgenomen worden in het Wge-systeem.19 
Hiermee hangt samen dat de uitlevering 
van toonderstukken (in beginsel) onmogelijk 
wordt gemaakt. De Minister motiveert dit 
voorstel als volgt.20 Allereerst verwacht hij 
een kostenbesparing voor intermediairs21 en 
het centraal instituut. Ten tweede worden 
veiligheidsrisico’s bestreden die verbonden 
zijn aan de bewaring van toondereffecten, 
zoals ontvreemding, vervalsing en verlies. 
Deze twee argumenten gebruikte de Minister 
overigens ook al bij de invoering van de Wge 
2000.22 Ten derde ziet de Minister zich gecon-
fronteerd met internationale aanbevelingen, 
die met het oog op transacties met crimineel 
en zwart geld, de afschaffing van toondereffec-
ten aanmoedigen.23 
De wijzigingen vinden op de volgende wijze 
hun beslag in het wijzigingsvoorstel. Het 
nieuwe artikel 8 lid 1 sub a geeft als hoofd-
regel dat effecten aan toonder slechts in een 
verzameldepot of girodepot kunnen worden 
opgenomen door middel van een verzamelbe-
wijs. Artikel 1 definieert dit verzamelbewijs 
als ‘document waarin effecten aan toonder 
van één soort zijn belichaamd die tot een 
verzameldepot of een girodepot behoren’. 
Hoewel dit niet uit de definitie valt op te 
maken, stelt de Minister in de toelichting dat 
het niet de bedoeling is dat een intermediair 
of het centraal instituut meerdere verzamel-
bewijzen van dezelfde soort gaat bewaren.24 
Zoals hierboven uiteengezet bestaat de moge-
lijkheid tot opname van een verzamelbewijs 
momenteel al onder de Wge. Het wijzigings-
voorstel maakt van deze mogelijkheid een 
verplichting. Toondereffecten kunnen niet 
meer op individuele basis tot een verzamel-
depot of girodepot worden toegelaten. 
Omdat dit ertoe zou leiden dat na invoering 
van het verbod reeds bestaande toonderef-
fecten niet meer in het Wge-systeem opge-
nomen kunnen worden, is een uitzondering 
opgenomen waardoor effecten aan toonder 
die anders dan door middel van een ver-
zamelbewijs in bewaring worden gegeven, 
ten hoogste een jaar tot het verzameldepot 
behoren (art. 8 lid 2). Uit de toelichting volgt 
dat de intermediair deze effecten binnen 
een jaar bij de uitgevende instelling moet 
aanbieden met het verzoek tot omzetting in 
een verzamelbewijs of effecten op naam. De 
uitgevende instelling is gehouden aan dit 
verzoek te voldoen.25
In het wijzigingsvoorstel 
wordt een beperkte verplichte 
vorm van dematerialisatie 
voorgesteld. Toondereffecten 
kunnen onder dit voorstel  
(in beginsel) niet meer 
opgenomen worden in het  
Wge-systeem
15 Zie J.W. Winter, ‘Voetbal-
aandelen’, TVVS 1998, 
p. 190 over de eerste, door 
Ajax N.V. uitgegeven, 
global.
16 Wet van 2 november 2000, 
houdende wijziging van de 
Wet giraal effectenverkeer, 
Stb. 2000, 485.
17 Zie voor de exacte inhoud 
van Wge 2000 en een kri-
tische bespreking daarvan 
J.M. van Dijk, ‘Wijziging 
van de Wet giraal ef-
fectenverkeer’, OR 2001, 
p. 146-153.
18 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 4.
19 Effecten worden onder het 
wetsvoorstel bovendien 
niet meer door Necigef 
aangewezen maar vallen 
onder de Wge indien ze 
voldoen aan de definitie 
van effect uit art. 1:1 Wft.
20 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 3.
21 De Minister introduceert 
het begrip ‘intermediair’; 
volgens de definitie is dit 
een aangesloten instelling 
of een belegginsonderne-
ming als bedoeld in de Wft.
22 Kamerstukken II 1999/00, 
27 164, nr. 3, p. 6.
23 Zie o.a. Financial Action 
Task Force,  
www.fatf-gafi.org/data 
oecd/7/23/34851594.pdf 
(6 april 2010), aanbeve-
ling 33.
24 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 11.
25 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 12.
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De regel uit artikel 8 lid 1 lijkt geschreven 
te zijn voor individuele toondereffecten die 
zich nog niet in het Wge-systeem bevinden. 
Toondereffecten die zich op het moment van 
inwerkingtreding reeds in het Wge-systeem 
bevinden zullen echter ook omgezet moeten 
worden. Overgangsartikel IV lid 2 bepaalt 
hiertoe dat de uitgevende instelling effecten 
aan toonder, die op het moment van inwer-
kingtreding van het wijzigingsvoorstel zijn 
opgenomen in een verzameldepot of girode-
pot, binnen twee jaar moet omzetten in een 
verzamelbewijs of in effecten op naam. Lid 1 
van hetzelfde overgangsartikel verbindt aan 
het niet omzetten van de toondereffecten het 
gevolg dat levering niet langer mogelijk is.
Zoals gezegd hangt het onmogelijk maken 
van de uitlevering van toondereffecten samen 
met dematerialisatie. Het wijzigingsvoorstel 
vervangt de mogelijkheid voor de uitgevende 
instelling de uitlevering van effecten onmo-
gelijk te maken, door de regel dat uitlevering 
in beginsel onmogelijk is, tenzij het gaat om 
uitlevering;
a  ter opname in een depot van een buiten-
landse instelling met een functie vergelijk-
baar met die van het centraal instituut; of
b  ter opname in een verzameldepot van een 
andere intermediair of, indien de instelling 
die de effecten heeft uitgegeven daarmee 
heeft ingestemd, een depot van een cliënt 
van een instelling als bedoeld onder a, 
indien alle effecten van de desbetreffende 
soort worden uitgeleverd (art. 26 lid 3 Wge 
nieuw).
De Minister acht deze bepaling niet bezwaar-
lijk omdat in de praktijk weinig gebruik zou 
worden gemaakt van de uitleveringsmogelijk-
heid. Beleggers wordt overigens de mogelijk-
heid geboden gedurende zes maanden na het 
tijdstip van inwerkingtreding om uitlevering 
van effecten te verzoeken.26 Een laatste 
wijziging ter verdergaande dematerialisatie 
vormt de introductie van de bevoegdheid 
voor de intermediair effecten aan toonder op 
naam te doen stellen of bij te schrijven op een 
verzamelbewijs.27 Deze bevoegdheid is onder 
de huidige Wge nog exclusief voorbehouden 
aan het centraal instituut. Medewerking van 
de uitgevende instelling blijft overigens nood-
zakelijk.28
De keuze van de Minister voor de hierboven 
uiteengezette beperkte verplichte vorm van 
dematerialisatie komt enigszins als een ver-
rassing. In de Memorie van Toelichting bij de 
Wge 2000 verklaarde de Minister namelijk 
dat een algehele herziening van de Wge onder 
handen was.29 Onder deze algehele herzie-
ning zou een volledige dematerialisatie van 
effecten tot stand worden gebracht waarbij 
toonderstukken volledig worden afgeschaft. 
Deze vorm van dematerialisatie wordt ook in 
de literatuur bepleit.30 Een algehele herzie-
ning is tot op heden echter uitgebleven en ook 
het wijzigingsvoorstel brengt deze herzie-
ning niet tot stand. Wat de status is van de 
algehele herziening laat de Minister in het 
midden. Wel geeft hij drie redenen waarom 
niet is gekozen voor een dergelijke herzie-
ning.31 Allereerst zou een wijziging van het 
BW noodzakelijk zijn. Ten tweede veroorzaakt 
de invoering aanzienlijke lasten voor het be-
drijfsleven. Ten derde dient het Nederlandse 
ondernemingen niet onmogelijk te worden 
gemaakt in het buitenland effecten in fysieke 
vorm uit te geven en dient buitenlandse on-
dernemingen niet de mogelijkheid te worden 
ontzegd hun in het buitenland uitgegeven 
effecten in Nederland te verhandelen, mits 
deze zijn gegoten in de vorm van een verza-
melbewijs. Aanvullend overweegt de Minister 
dat met de gekozen oplossing een optimaal 
stukkenarm effectenverkeer wordt gereali-
seerd.32 Deze laatste overweging roept meer 
vragen op over de status van een algehele 
herziening. Enerzijds lijkt het gevolg dat een 
volledige dematerialisatie niets meer toevoegt 
dan de beperkte verplichte vorm en dat de 
wens van een algehele herziening verdwijnt. 
Anderzijds, lijkt uit de overweging dat niet is 
gekozen voor een onmiddellijke en volledige 
dematerialisatie, te volgen dat de Minister de 
volledige dematerialisatie op termijn nog wel 
wenselijk acht.
De keuze van de Minister  
voor de beperkte verplichte 
vorm van dematerialisatie  
komt enigszins als een 
verrassing
4 Eisen aan een modern systeem van 
giraal effectenverkeer
Op grond van het voorgaande vraag ik me af 
of met het wijzigingsvoorstel een oplossing 
is gevonden die een algehele herziening tot 
volledige dematerialisatie overbodig maakt. 
Ter beantwoording van deze vraag heb ik 
26 Zie art. III wijzigings-
voorstel, in de Memorie 
van Toelichting wordt in 
afwijking hiervan een 
termijn van drie maanden 
genoemd, Kamerstukken II 
2008/09, 31 830, nr. 3, p. 5.
27 Zie art. 11 lid 4-5 wijzi-
gingsvoorstel.
28 Zie art. 11 lid 6 wijzigings-
voorstel.
29 Kamerstukken II 1999/00, 
27 164, nr. 3, p. 2.
30 Zie bijv. C.Æ. Uniken 
Venema, ‘Dematerialisatie 
van beursgenoteerde ef-
fecten’, OR 2008, p. 72-76 
en M.W. den Boogert, ‘Het 
girale aandeel; het einde 
van het toonder-regime?’, 
in: J.M.M. Maeijer (red.), 
Lustrumbundel 2002 Ver-
eniging voor effectenrecht; 
Een bewezen bestaansrecht, 
Deventer: Kluwer 2002, 
p. 25 e.v. 
31 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 3.
32 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 3.
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aan de hand van twee (hoofd)beginselen die 
ten grondslag liggen aan ieder systeem van 
giraal effectenverkeer, getracht een toetsings-
kader op te stellen. Het eerste beginsel luidt 
dat een systeem van giraal  effectenverkeer 
de levering van effecten langs girale weg 
mogelijk maakt. Het tweede beginsel eist 
dat het eigendomsrecht van de belegger 
onder een dergelijk systeem voldoende 
wordt beschermd.33 Uit deze twee beginselen 
vloeit een aantal eisen voort dat gesteld kan 
worden aan een modern systeem van giraal 
effectenverkeer. Deze eisen heb ik getracht te 
identificeren en te vertalen naar het volgende 
toetsingskader.
Ik vraag me af of met het 
wijzigingsvoorstel een  
oplossing is gevonden die 
een algehele herziening tot 
volledige dematerialisatie 
overbodig maakt
Mijns inziens dient een in Nederland voor te 
stellen systeem van giraal effectenverkeer:
a  in aanmerking komende effecten toe te 
laten;
b  girale verhandeling van (toonder-)effecten 
mogelijk te maken;
c  rekening te houden met de rechten van de 
belegger;
d  de belegger te beschermen tegen inter-
mediary risk;
e  het gebruik van (toonder-)effecten bij trans-
acties met crimineel en zwart geld tegen te 
gaan;
f  te passen binnen het internationaal effec-
tenverkeer;
g  de kosten tot een minimum te reduceren;
h  consistent te zijn met bepalingen van gel-
dend (vennootschaps-)recht;
i  uitvoerbaar te zijn in de praktijk.
Voorgaande eisen licht ik hieronder punts-
gewijs toe.
Ad a. Om girale verhandeling mogelijk te 
maken, dient een systeem van giraal effecten-
verkeer de daartoe in aanmerking komende 
effecten toe te laten. Onder in aanmerking 
komende effecten versta ik alle effecten 
waarvoor eenvoudige verhandelbaarheid is 
gewenst. Dit zijn in beginsel alle effecten val-
lende onder de definitie van effect uit artikel 
1:1 Wft.
Ad b. De fysieke wijze van levering van een 
effect dient te worden vervangen door een wijze 
van levering langs girale weg. Onderdeel van 
deze wijze van levering is de finaliteitseis. Deze 
eis houdt in dat de girale overboeking van een 
effect niet mag worden bedreigd met enige 
vorm van aantasting van de levering (bijvoor-
beeld door vernietiging van de koopovereen-
komst op grond van artikel 3:44 BW).34 Deze eis 
komt voort uit de wens van rechtszekerheid.35
Ad c. Een systeem van effectenverkeer dient 
de (eigendoms-)rechten van de belegger te 
waarborgen.36 Deze waarborg is van belang 
voor het vertrouwen van de belegger in het 
systeem. Dit geldt des te meer indien een wij-
ziging in het systeem wordt doorgevoerd. De 
belegger dient dan ook niet te worden blootge-
steld aan eventuele risico’s die samenhangen 
met een verdergaande dematerialisatie.
Ad d. Doordat een intermediair met de 
giralisering van het effectenverkeer effecten 
bewaart voor de belegger, loopt deze laatste 
het risico benadeeld te worden bij een faillisse-
ment van de intermediair. Dit risico wordt het 
‘intermediary risk’ genoemd. Het eigendoms-
recht van de belegger dient ten gevolge van 
de giralisering onverkort in stand te worden 
gehouden, een uitgangspunt dat ook op Euro-
pees niveau wordt aangehangen.37
Ad e. Individuele toonderstukken lenen zich 
voor het doen van illegale transacties, zoals 
het witwassen van geld. Internationale aanbe-
velingen tegen het witwassen zien onder meer 
op het voorkomen van onwetmatig gebruik 
van rechtspersonen door witwassers.38 Landen 
die rechtspersonen kennen die aandelen aan 
toonder kunnen uitgeven, dienen deze aande-
len af te schaffen, of in ieder geval passende 
maatregelen te nemen teneinde te waarborgen 
dat deze niet worden misbruikt voor witwas-
sen en aan te kunnen aantonen dat die maat-
regelen adequaat zijn.
Ad f. Het effectenverkeer wordt steeds inter-
nationaler. Om Nederland niet buitenspel te 
zetten is het van belang dat het systeem van 
effectenverkeer werkt binnen de internatio-
nale systemen.
Ad g. Een giraal systeem dient ter facili tering 
van het effectenverkeer. Zowel de uitgevende 
instellingen, de intermediairs, het centraal 
instituut als de beleggers zijn gebaat bij lage 
operationele kosten van dit systeem en een 
eventuele wijziging daarvan.
33 Kamerstukken II 1975/76, 
13 780, nr. 1-4, p. 11.
34 Vgl. ook art. 212b Faillis-
sementswet.
35 B.F.L.M. Schim, Giraal 
effectenverkeer en goede-
renrecht (diss. Nijmegen), 
Deventer: Kluwer 2006, 
p. 27.
36 Kamerstukken II 1975/76, 
13 780, nr. 1-4, p. 24.
37 Richtlijn nr. 2004/39/EG 
van 21 april betreffende 
markten in financiële 
instrumenten (MiFID), 
PbEU 2004, L 145, art. 13 
lid 7.
38 Zie o.a. Financial 
Action Task Force, www.
fatf-gafi.org/dataoecd/ 
7/23/34851594.pdf 
(6 april 2010),  
aanbeveling 33.
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Ad h. Een systeem van effectenverkeer dient 
te passen binnen het Nederlandse rechts-
systeem. Inconsistentie en strijdigheid met 
andere wetgeving dient te worden vermeden.
Ad i. Tot slot dient een systeem praktisch 
uitvoerbaar te zijn.
Indien het wijzigingsvoorstel voldoet aan het 
opgestelde toetsingskader lijkt een algehele 
herziening overbodig. Voldoet het voorstel 
echter niet, dan lijkt een heroverweging van 
het voorstel op zijn plaats.
Indien het wijzigingsvoorstel 
voldoet aan het opgestelde 
toetsingskader lijkt een 
algehele herziening overbodig. 
Voldoet het voorstel echter niet, 
dan lijkt een heroverweging 
van het voorstel op zijn plaats
5 Beoordeling van het wijzigingsvoorstel
Ik kom toe aan de beantwoording van de 
vraag in hoeverre het wijzigingsvoorstel 
voldoet aan het door mij opgestelde toet-
singskader. Ik bespreek de verschillende 
eisen puntsgewijs. Bij de beoordeling kijk ik 
ook naar de argumenten die de Minister in 
het wijzigingsvoorstel heeft aangevoerd ten 
faveure van de beperkte verplichte vorm en 
tegen de volledige vorm van dematerialisatie.
5.1 Toegang tot de Wge
Het wijzigingsvoorstel formuleert een belang-
rijke beperking op de toegang van effecten tot 
de Wge. Slechts verzamelbewijzen en effecten 
op naam worden opgenomen in het verza-
meldepot. Individuele effecten hebben geen 
toegang. Deze beperking is begrijpelijk in het 
licht van het doel van het wijzigingsvoorstel. 
De belegger met een individueel toondereffect 
kan hierdoor echter in problemen geraken.39 
De belegger kan bij inwerkingtreding immers 
nog een toonderstuk onder zich hebben en 
bovendien kunnen nieuwe toonderstukken 
worden uitgegeven. Het wijzigingsvoorstel 
biedt ter compensatie de mogelijkheid indivi-
duele toondereffecten maximaal een jaar op te 
nemen in een verzameldepot. Gedurende deze 
periode kan de intermediair in samenwerking 
met de uitgevende instelling het effect omzet-
ten (art. 8 lid 2). In deze oplossing schuilt voor 
de belegger het risico dat de intermediair en 
uitgevende instelling stil blijven zitten en dat 
geen omzetting plaatsvindt. Dit risico erkent 
de Minister voor de Nederlandse uitgevende 
instellingen echter niet. Op de situatie bij 
buitenlandse uitgevende instellingen kom ik 
in paragraaf 5.6 terug.
De Minister lijkt zichzelf met  
de mogelijkheid tot een 
tijdelijke opname van 
toondereffecten in de voet  
te schieten
De Minister lijkt zichzelf bovendien met de 
mogelijkheid tot een tijdelijke opname van 
toondereffecten in de voet te schieten. Het 
wijzigingsvoorstel bepaalt dat het toonderef-
fect ten hoogste een jaar wordt opgenomen 
in het verzameldepot. Welke sanctie volgt op 
het niet omzetten van het effect wordt echter 
niet duidelijk. Wellicht dat de belegger die 
het toonderstuk in bewaring heeft gegeven 
het stuk na deze termijn krijgt teruggeleverd. 
Dit lijkt echter strijdig met het in te voeren 
verbod op de uitlevering van effecten uit het 
verzameldepot. Bovendien wordt door de 
intermediair niet bijgehouden wie rechtheb-
bende is op een individueel toonderstuk, wat 
teruglevering verder bemoeilijkt. 
Zonder omzetting lijkt het 
stuk verloren te gaan; het 
behoort niet langer tot 
het verzameldepot en kan 
tegelijkertijd niet worden 
uitgeleverd. De toegang 
van de belegger tot de Wge 
wordt hierdoor in gevaar 
gebracht. Dit is mijns inziens 
onaanvaardbaar
Zonder omzetting lijkt het stuk aldus verloren 
te gaan; het behoort niet langer tot het ver-
zameldepot en kan tegelijkertijd niet worden 
uitgeleverd. De toegang van de belegger tot de 
Wge wordt hierdoor in gevaar gebracht. Dit 
is mijns inziens onaanvaardbaar. De belegger 
moet meer zekerheid worden geboden. Een 
oplossing is de intermediair te verplichten een 
toonderstuk individueel te bewaren tot het 
moment van opname in het verzameldepot. 
Door de individuele bewaring blijft de beleg-
39 Zie Memorandum naar 
aanleiding van het consul-
tatiedocument betreffende 
een conceptwetsvoorstel 
ter wijziging van de Wet 
giraal effectenverkeer, 
Amsterdam: NautaDutilh 
3 juli 2007, www.minfin.
nl/minfin01/binaries/
Bestanden/Doc/Dossiers/
Financiële_markten/ 
Consultaties/Wet_giraal_ 
effectenverkeer/ 
Consultatie_Wge_reactie_ 
Nauta_Dutilh_doc (6 april 
2010).
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ger rechthebbende op zijn effect(en), ook als 
omzetting in een verzamelbewijs of effect(en) 
op naam achterwege blijft. Nadeel hierbij is 
dat de intermediair wordt opgezadeld met 
een administratieve last en dat de belegger 
zijn effect(en) niet giraal kan verhandelen. De 
aangesloten instelling wordt echter wel aan-
gespoord snel tot omzetting over te gaan.
In de toelichting overweegt de Minister 
overigens, in een kennelijke poging de kritiek 
op het voorstel weg te nemen, dat een inter-
mediair effecten niet hoeft te aanvaarden en 
dat hij effecten ook nummergebonden kan 
bewaren of deze onder kan brengen bij een 
bewaarbedrijf 40 Deze overweging komt mij 
vreemd voor. De Wge is ingevoerd teneinde 
deze vormen van bewaring af te schaffen. 
De Minister lijkt te aanvaarden dat niet alle 
effecten toegang hebben tot het Wge-systeem, 
hetgeen mijns inziens onwenselijk is. Ik ben 
van mening dat de Wge in beginsel alle in 
aanmerking komende effecten moet toela-
ten.41 Het teruggrijpen op andere bewaarme-
thoden dient te worden vermeden. De enig 
verdedigbare uitzondering op deze regel is in 
mijn ogen een tijdelijke individuele bewaring 
tot het moment van omzetting, zoals hierbo-
ven verdedigd.
De Minister lijkt te aanvaarden 
dat niet alle effecten toegang 
hebben tot het Wge-systeem, 
hetgeen mijns inziens 
onwenselijk is
5.2 Girale verhandeling
De girale verhandelbaarheid van effecten 
verandert onder het wijzigingsvoorstel in 
beginsel niet. Onder het voorgestelde over-
gangsregime is wel een uitzondering opgeno-
men. Indien de uitgevende instelling de reeds 
in een verzameldepot opgenomen toonderef-
fecten niet tijdig omzet in een verzamelbewijs 
of in een effect op naam, kunnen deze effecten 
bij wijze van sanctie niet langer giraal worden 
geleverd.42 Het stilzitten van de uitgevende 
instelling pakt ook in dit geval nadelig uit 
voor de belegger. Deze omstandigheid dient 
niet voor risico van de belegger te komen. De 
bepaling lijkt bovendien niet goed doordacht. 
Binnen het Wge-systeem kunnen effecten 
immers per saldo niet giraal worden geleverd. 
Slechts het aandeel in de gemeenschap is voor 
levering vatbaar.43 Omdat de effecten niet 
worden geïndividualiseerd is het onduidelijk 
wiens aandeel in de gemeenschap niet meer 
giraal kan worden geleverd. Hoewel de girale 
levering in beginsel dus niet wordt gewijzigd, 
past een kritische noot ten aanzien van het 
overgangsregime.
5.3 De positie van de belegger
Het wijzigingsvoorstel legt het initiatief tot 
dematerialisatie bij de uitgevende instellin-
gen en in mindere mate bij de intermediairs. 
Dat het initiatief tot omzetten van toonderef-
fecten in een verzamelbewijs bij de uitgevende 
instelling ligt, lijkt onvermijdelijk. De uitge-
vende instelling dient een verzamelbewijs uit 
te geven voordat het individuele toonderstuk 
kan worden omgezet. Zoals hierboven uiteen-
gezet loopt de belegger onder het wijzigings-
voorstel bij de omzetting echter een aantal 
risico’s. De belegger die zijn effect in bewaring 
geeft, dient niet aan dergelijke risico’s te wor-
den blootgesteld.
Het gevolg van de  
voorgestelde bepaling is  
dat de belegger het Wge-
systeem niet meer uitkomt.  
Dit lijkt mij een te grote 
beperking van de rechten  
van de belegger
Het wijzigingsvoorstel bevat hiernaast een 
vergaande beperking van de mogelijkheid tot 
uitlevering van effecten. Het is in lijn met 
het doel van dematerialisatie de uitlevering 
van toondereffecten te beperken. Het gevolg 
van de voorgestelde bepaling is evenwel 
dat de belegger het Wge-systeem niet meer 
uitkomt.44 Dit lijkt mij een te grote beperking 
van de rechten van de belegger. Dat geen 
toonderstukken uitgeleverd kunnen worden, 
hoeft immers nog niet met zich te brengen dat 
uitlevering geheel onmogelijk wordt gemaakt. 
De effecten zouden ook uitgeleverd kunnen 
worden als effecten op naam. De belegger 
die de kosten van het aanhouden van een ef-
fectenrekening wil besparen, of om andere re-
denen graag uit het Wge-systeem wil stappen, 
dient hierbij niet onnodig te worden beperkt.
5.4 Intermediary risk
Het wijzigingsvoorstel laat de huidige 
gemeenschapsstructuur om tot vermogens-
scheiding te komen in stand. Deze gemeen-
schapsstructuur voldoet om het intermediary 
risk te beperken. Wanneer een toondereffect 
40 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 12.
41 Een uitzondering is geëi-
gend voor niet-Nederland-
se effecten, zie hierover 
paragraaf 5.6.
42 Art. IV lid 1 wijzigings-
voorstel.
43 Vgl. P. Heemskerk & 
B.F.L.M. Schim, ‘Het wets-
voorstel tot wijziging van 
de Wet giraal effectenver-
keer’, OR 2009, p. 371-377.
44 H. Bais, ‘De wijziging van 
de wet giraal effectenver-
keer in perspectief van een 
toenemend aantal (inter)
nationale effectenafwik-
kelsystemen’, TFR 2009, 
p. 230.
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is opgenomen in een verzameldepot, valt zij 
door de gemeenschapsstructuur buiten het 
vermogen van de intermediair. Hoewel de 
gemeenschap als een enigszins gekunstelde 
structuur kan worden aangemerkt,45 biedt zij 
in de praktijk bescherming tegen het faillisse-
ment van een intermediair. Hier voldoet het 
wijzigingsvoorstel.
Ik kan me niet vinden in  
het standpunt van de  
Minister dat voldoende 
tegemoet wordt gekomen  
aan de aanbeveling 
toonderstukken af te schaffen
5.5 Witwassen
De Minister probeert met het wijzigingsvoor-
stel tegemoet te komen aan de internationale 
aanbevelingen effecten aan toonder af te 
schaffen teneinde witwaspraktijken te be-
strijden.46 De Minister meent dat hij met het 
uitsluiten van effecten van de mogelijkheid 
tot girale verhandeling, een met afschaffing 
van toonderstukken gelijk te stellen oplossing 
heeft. Onder het wijzigingsvoorstel kunnen 
toonderstukken in beginsel niet meer in of 
uit het Wge-systeem. Het wijzigingsvoorstel 
verandert evenwel niets aan de uitgiftemoge-
lijkheid en verhandelbaarheid van fysieke 
toonderstukken. Deze toonderstukken worden 
ook niet verplicht onderworpen aan het Wge-
systeem. Onder het wijzigingsvoorstel blijft 
het derhalve mogelijk dat deze toonderstuk-
ken worden gebruikt bij witwaspraktijken. 
Dat toonderstukken nog wel worden uitgege-
ven, maar niet meer binnen het Wge-systeem 
worden opgenomen, zou bovendien contrapro-
ductief kunnen werken. Op deze wijze gaat 
immers een goede mogelijkheid van het toe-
zicht op de handel in deze stukken verloren. 
De beperkte verplichte dematerialisatie kan 
mijns inziens niet worden gelijkgesteld met 
de afschaffing van toonderstukken. Ik kan me 
niet vinden in het standpunt van de Minister 
dat voldoende tegemoet wordt gekomen aan 
de aanbeveling toonderstukken af te schaffen.
5.6 Internationale context
De Minister noemt de internationale context 
ter onderbouwing van het wijzigingsvoorstel. 
Hij overweegt dat het Nederlandse onder-
nemingen niet onmogelijk dient te worden 
gemaakt fysieke effecten in het buitenland 
uit te geven en dat het voor buitenlandse 
ondernemingen mogelijk dient te blijven de 
in hun land van herkomst uitgegeven fysieke 
effecten in Nederland te verhandelen. Dat 
de Minister rekening houdt met de interna-
tionale context van het effectenverkeer valt 
toe te juichen. Met de beperkte verplichte 
dematerialisatie lijkt de toegang tot de Wge 
voor buitenlandse effecten echter te worden 
beperkt. De regel dat effecten slechts in de 
vorm van een verzamelbewijs of als effect op 
naam opgenomen kunnen worden, blijft im-
mers niet beperkt tot Nederlandse effecten, 
maar geldt ook voor buitenlandse effecten. 
Deze regel kan met name bezwaarlijk uit-
pakken voor buitenlandse uitgevende instel-
lingen die geen verzamelbewijs uit kunnen 
geven. Ook ten aanzien van deze buitenland-
se toondereffecten ontstaat de in paragraaf 
5.1 geschetste onduidelijkheid wanneer ze 
meer dan een jaar in het Wge-systeem zitten. 
Dit probleem wordt door de Minister erkend. 
In de toelichting op het wijzigingsvoorstel 
merkt hij op dat individuele buitenlandse 
toondereffecten, die niet omgezet kunnen 
worden in een verzameldepot, in afwijking 
op de (hoofd)regel, tot het verzameldepot 
blijven behoren.47 Met deze – bijna achteloos 
– geplaatste kanttekening in de toelichting 
verklaart de Minister het wijzigingsvoorstel 
in een klap niet van toepassing op (een deel 
van) de buitenlandse toondereffecten. Via 
een achterdeur houdt de Minister toch reke-
ning met de internationale context: hierdoor 
blijkt de beperkte dematerialisatie echter 
niet voor alle effecten verplicht. Dat een 
dergelijke uitzondering op (één van) de be-
langrijkste regel(s) uit het wijzigingsvoorstel 
haar grondslag vindt in de toelichting, komt 
mij voor als een tekortkoming. Indien wordt 
gekozen voor deze uitzondering, verdient hij 
op zijn minst een plaats in de wettekst van 
het wijzigingsvoorstel.
Een alternatief waarbij buitenlandse effecten 
buiten beschouwing blijven en de internatio-
nale context meer wordt gerespecteerd, kan 
worden gevonden in een volledige vorm van 
dematerialisatie. Een dergelijke vorm van 
dematerialisatie kan alleen ten aanzien van 
Nederlandse effecten worden uitgevoerd en 
hoeft geen beperking ten aanzien van buiten-
landse effecten met zich te brengen. Ter ver-
gelijking zij gewezen op de situatie in België, 
waar inmiddels is gekozen voor een algehele 
afschaffing van toondereffecten.48 Toonderef-
fecten zijn van rechtswege omgezet in gede-
materialiseerde effecten. Het gedemateria-
liseerde effect wordt vertegenwoordigd door 
inschrijving op een effectenrekening waarbij 
45 Zie o.a. Den Boogert t.a.p., 
p. 32, voor kritiek op de fi-
guur van de gemeenschap.
46 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 3-4.
47 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 12.
48 Wet houdende afschaffing 
van de effecten aan toon-
der (1) van 14 december 
2005, Belgisch Staatsblad, 
N. 2005-3604, 23 december 
2005.
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de inschrijving goederenrechtelijke werking 
heeft. De omzetting van effecten heeft slechts 
betrekking op effecten die naar Belgisch recht 
zijn uitgegeven. Deze regeling past mijns 
inziens goed binnen de internationale context.
Met een – bijna achteloos – 
geplaatste kanttekening in 
de toelichting verklaart de 
Minister het wijzigings -
voorstel in een klap niet  
van toepassing op (een 
deel van) de buitenlandse 
toondereffecten
5.7 Belasting voor het bedrijfsleven
Ter verdediging van zijn keuze voor beperkte 
verplichte dematerialisatie stelt de Minis-
ter dat met een volledige dematerialisatie 
aanzienlijke lasten voor het bedrijfsleven zijn 
gemoeid.49 Waar deze lasten uit bestaan laat 
de Minister in het midden. In de Memorie van 
Toelichting staat wel opgesomd welke lasten 
verbonden zijn aan de invoering van het 
wijzigingsvoorstel. Deze lasten bestaan uit 
het wijzigen van statuten, het nemen van een 
besluit tot omzetting van effecten en het op-
maken van een omzettingsakte. De Minister 
impliceert dat het bedrijfsleven de kosten die 
gemaakt dienen te worden bij een volledige 
dematerialisatie als obstakel ervaart. Deze 
argumentatie is in het licht van de reactie van 
de Vereniging Effecten Uitgevende Onderne-
mingen (hierna: VEUO) – die zich afvraagt of 
een volledige dematerialisatie wel is overwo-
gen – op zijn minst opmerkelijk te noemen.50 
De belangenbehartiger van de uitgevende 
instellingen ziet de lasten hiervan kennelijk 
niet als groot bezwaar voor het bedrijfsleven. 
Zij overweegt juist dat een volledige dema-
terialisatie zou passen binnen een integrale 
en structurele wijziging van de Wge. Waar 
de Minister het argument op baseert dat de 
aanzienlijke lasten voor het bedrijfsleven aan 
volledige dematerialisatie in de weg staan, 
blijft in het ongewisse. Wellicht dat bedrij-
ven die niet zijn aangesloten bij de VEUO de 
lasten als onoverkomelijk ervaren. Hier wordt 
echter niet op ingegaan.
Hoewel ik het argument, dat het bedrijfsleven 
niet met aanzienlijke lasten dient te worden 
opgezadeld valide acht, komt het mij in deze 
situatie niet als zodanig voor. Vanuit het 
bedrijfsleven klinkt de vraag toonderstuk-
ken volledig af te schaffen. Dat de Minister 
zich verschuilt achter de kosten van het 
bedrijfsleven lijkt mij in dit geval dan ook 
onterecht. Hier bovenop komt nog dat indien 
de wetgever in een later stadium alsnog tot 
een algehele herziening van de Wge komt, de 
uitgevende instellingen andermaal met lasten 
worden opgezadeld. Hoewel het op korte ter-
mijn wellicht een goedkopere optie lijkt, leidt 
de beperkte verplichte dematerialisatie in dat 
geval zelfs tot extra kosten. Het komt mij voor 
dat het bedrijfsleven hier in ieder geval niet 
op zit te wachten.
Hoewel ik het argument,  
dat het bedrijfsleven niet  
met aanzienlijke lasten dient  
te worden opgezadeld valide 
acht, komt het mij in deze 
situatie niet als zodanig  
voor. Vanuit het bedrijfs-
leven klinkt de vraag 
toonderstukken volledig  
af te schaffen
5.8 Consistent met geldend  
(vennootschaps)recht
Op grond van het BW is het aandelenkapitaal 
in een naamloze vennootschap verdeeld in 
aandelen aan toonder en aandelen op naam.51 
Het BW is geschreven vanuit de gedachte dat 
de houder van een toonderaandeel anoniem 
blijft en zijn recht ziet vertegenwoordigd in 
een toonderpapier,52 terwijl de houder van een 
aandeel op naam bekend is bij de uitgevende 
instelling en staat ingeschreven in het aan-
deelhoudersregister.53 Onder de Wge is zowel 
de houder van een toonderaandeel als de 
houder van een naamaandeel rechthebbende 
op een aandeel in een verzameldepot. Een 
Wge-aandeel vertoont hiermee niet dezelfde 
eigenschappen als een BW-aandeel.54 Sterker 
nog, het Wge-aandeel verschilt dusdanig van 
zowel het toonderaandeel als het naamaan-
deel, dat de bepalingen uit Boek 2 BW die 
betrekking hebben op de aandeelhouder, niet 
(rechtstreeks) van toepassing zijn op de hou-
der van een Wge-aandeel. De houder van een 
Wge-aandeel kan bijvoorbeeld zijn stemrecht 
op het aandeel niet (rechtstreeks) uitoefe-
nen.55 Het wijzigingsvoorstel brengt in deze 
situatie geen verandering en dit vind ik in 
hoge mate onwenselijk. Het Wge-aandeel ver-
dient een gelijke status als het BW-aandeel. 
49 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 3.
50 Reactie VEUO op consulta-
tie wijziging Wet giraal ef-
fectenverkeer, Amsterdam: 
VEUO 3 juli 2007, www.
veuo.nl/page/downloads/
Reactie_VEUO_03-07-07.
pdf (6 april 2010).
51 Art. 2:82 lid 1 BW.
52 Art. 3:93 BW.
53 Art. 2:85 BW.
54 Vgl. Den Boogert t.a.p., 
p. 28.
55 Op grond van art. 15 
Wge dient de aangesloten 
instelling ervoor zorg te 
dragen dat de deelgenoot 
in het depot, het stemrecht 
uit kan oefenen op de hoe-
veelheid effecten waarvoor 
hij deelgenoot is.
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Een wijziging van het BW, bijvoorbeeld door 
een uitbreiding van het begrip ‘aandeel’, zou 
hier wellicht uitkomst bieden. De Minister 
stelt evenwel dat een wijziging van het BW 
slechts noodzakelijk is bij een algehele herzie-
ning van de Wge.56 Waarom een wijziging van 
het BW thans niet noodzakelijk is of waarom 
deze wijziging als bezwaarlijk wordt ervaren, 
blijft in het midden. Dat het wijzigingsvoor-
stel geen wijziging van het BW vergt, verdient 
gezien het voorgaande nadere overdenking.
Een Wge-aandeel vertoont 
niet dezelfde eigenschappen 
als een BW-aandeel. Het 
wijzigingsvoorstel brengt in 
deze situatie geen verandering 
en dit vind ik in hoge mate 
onwenselijk
5.9 Uitvoerbaar in de praktijk
De mogelijkheden die de Minister voorstelt 
ter dematerialisatie bestaan reeds onder de 
geldende bepalingen van de Wge. Het is mo-
gelijk verzamelbewijzen uit te geven, effecten 
op naam op te nemen, uitlevering van effecten 
onmogelijk te maken, als ook effecten aan 
toonder om te zetten in een verzamelbewijs 
of in effecten op naam. In de praktijk blijken 
de uitgevende instellingen echter onvoldoen-
de gebruik te hebben gemaakt van deze 
mogelijkheden. De Minister onderkent deze 
situatie en ziet ook dat sommige uitgevende 
instellingen geen of te weinig belang hebben 
bij dematerialisatie.
Ik ben van mening dat het 
ontbreken van een sanctie 
richting de uitgevende 
instelling als een gebrek dient 
te worden aangemerkt
Het voorgaande is voor de Minister aanleiding 
deze uitgevende instellingen via een wets-
wijziging te verplichten over te gaan tot het 
omzetten van toondereffecten in verzamelbe-
wijzen.57 Hoewel de Minister zich bewust is 
van het feit dat sommige uitgevende instel-
lingen geen belang hebben bij omzetting, 
wordt geen enkel dwangmiddel gekoppeld aan 
een niet-omzetting. De uitgevende instel-
ling kan geen boete of andere sanctie worden 
opgelegd. Het gevolg van het niet omzetten 
van de toondereffecten in een verzamelbewijs 
is slechts dat de effecten niet meer giraal 
kunnen worden geleverd. Hiermee wordt in 
de eerste plaats de belegger getroffen en niet 
de uitgevende instelling. Ik ben van mening 
dat het ontbreken van een sanctie richting de 
uitgevende instelling als een gebrek dient te 
worden aangemerkt.
6 Conclusie
In dit artikel heb ik het wijzigingsvoorstel 
tot een beperkte verplichte dematerialisatie 
van effecten getoetst aan de eisen die gesteld 
kunnen worden aan een modern systeem van 
giraal effectenverkeer. Ik kom tot de conclu-
sie dat aan de keuze van de Minister voor de 
voorgestelde vorm van dematerialisatie een 
aantal haken en ogen zit. 
De Minister zou er mijns 
inziens goed aan doen 
het wijzigingsvoorstel te 
heroverwegen en hierbij de 
mogelijkheid van een algehele 
herziening van de Wge 
nogmaals te bezien
De girale verhandelbaarheid van effecten 
en de bescherming tegen intermediary risk 
blijven in beginsel gehandhaafd. De beleg-
ger loopt bij het stilzitten van de uitgevende 
instelling en de intermediair echter het risico 
dat zijn effect niet meer giraal verhandelbaar 
is of zelfs uit het verzameldepot verdwijnt. Dit 
risico zou mijns inziens niet bij de belegger ge-
legd mogen worden. Daarnaast wordt met be-
perkte dematerialisatie onvoldoende tegemoet 
gekomen aan de internationale aanbevelingen 
toondereffecten af te schaffen, is het geen 
ideale oplossing in de internationale context 
en is de inconsistentie met het geldende ven-
nootschapsrecht onwenselijk. De argumenten 
van de Minister om niet tot een volledige vorm 
van dematerialisatie te komen overtuigen mij 
bovendien niet.58 Dat een wijziging van de 
wet nodig is bij een algehele herziening van 
de Wge lijkt mij evident, dat dit een obsta-
kel vormt voor de Minister komt mij echter 
vreemd voor. De wetgever verkeert immers 
in de unieke positie een dergelijke wetswij-
ziging door te voeren. Dat een verdergaande 
dematerialisatie het bedrijfsleven te veel zou 
belasten lijkt bovendien geen valide argument. 
Uit de reactie van de VEUO blijkt immers dat 
56 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 3.
57 Kamerstukken II 2008/09, 
31 830, nr. 3, p. 4.
58 Zie in gelijke zin C.Æ. 
Uniken Venema, ‘Over 
afschaffing van toonderef-
fecten en over de beperkte 
dematerialisatie en enkele 
andere onderwerpen in het 
Wge-wijzigingsontwerp 
2009’, OR 2009, p. 672-679.
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het bedrijfsleven vraagt om een verdergaande 
vorm van dematerialisatie. Dat een volledige 
dematerialisatie volgens de Minister niet in 
te passen zou zijn binnen de internationale 
context lijkt mij ten slotte onjuist. Een ver-
dergaande dematerialisatie kan plaatsvinden 
zonder gevolgen voor buitenlandse effecten.
Gezien het voorgaande ben ik van mening 
dat de beperkte verplichte vorm van demate-
rialisatie, zoals voorgesteld in het wijzigings-
voorstel, niet voldoet aan de eisen die gesteld 
kunnen worden aan een modern systeem van 
giraal effectenverkeer. De bezwaren die de 
Minister opwerpt tegen een verdergaande de-
materialisering deel ik bovendien niet. De Mi-
nister zou er mijns inziens goed aan doen het 
wijzigingsvoorstel te heroverwegen en hierbij 
de mogelijkheid van een algehele herziening 
van de Wge nogmaals te bezien.
Wet- en regelgeving op het gebied van 
ondernemings- en eﬀ ectenrecht zoals deze geldt 
per vanaf 1 januari 2010.
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